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二季度将延续震荡 大小盘或轮番活跃

□

本报记者 李波 实习记者 朱国士

二季度延续震荡

主持人： 对于即将到来的

A

股二季

度行情，二位如何判断？

侯毅：我认为二季度市场很难出现

单边行情，大盘应该会继续在一个箱体

中展开震荡， 预测上证综指点位会在

2700-3100

点之间。

首先，我国经济增长方式将进行转

变，未来将会更多地拉动内需，以消费

促进

GDP

增长为主。 我国贸易顺差正在

逐步减小，进口增速远超出口并逐步成

为常态而且短期难以看到拐点。 另外，

房地产销售增速明显下滑，将最终带动

房地产投资增速回落。 总的来说，二季

度经济基本面难以乐观，大盘难有太好

的表现， 但由于

A

股估值目前仍处于合

理偏低水平，因此股指在二季度也没有

多少下跌空间。

张翔：我们对二季度行情持相对中

性的判断， 市场上行的动力比较有限。

我们应当在整个经济转型的大背景下

来看待

A

股市场的表现。

经济增速的放缓对

A

股上市公司的

影响是显而易见的。展望二季度的经济

运行， 经济依然是处于软着陆的过程

中，在这样的背景下我们对于市场的预

期不能太高。回到

A

股市场的层面，我们

应该注意

A

股市场的扩容压力十分显

著，这直接影响到

A

股市场的资金链，同

时

A

股市场大小非的减持压力依然较

大。 无论是从基本面还是资金面的角

度， 我们很难找到市场持续上涨的理

由，

A

股二季度很有可能延续一季度箱

底震荡的格局。

3000点上下两难

主持人： 上证综指在

2900-3000

点

的区域遭受较大阻力，短期内大盘能否

突破

3000

点位？

侯毅：近半年多以来，大盘始终未

能有效突破

3000

点的压力。 应该说，

3000

点附近套牢盘很多，目前虽然有部

分新增资金流入股市， 但数量不大，不

足以推动大盘突破向上， 指数上下两

难。

我认为， 有三种情况可以改变现

状： 一是通货膨胀上升趋势出现转折，

紧缩的货币政策有所放松；二是经济结

束下滑态势，重新出现上升趋势；三是

房价在政府的持续调控下出现松动。

在

A

股扩容成为家常便饭的情况

下，大盘要想取得实质性突破，量能不

持续温和放大是不可能的。股指在摆脱

了

2950

点敏感位置之后

,

大盘局部有转

强的迹象

,

短期或许会挑战

3000

点牛熊

分水岭。 但在四月上旬公布宏观数据

前

,

大盘很难走出连续的上升行情。 建

议大家对近期的这波升势不宜预期过

高，

3000

点之上可以逐步套现离场，降

低持仓比重。

张翔：

3000

点所带来的心理压力是

比较明显的，从基本面来看，市场也存

在一定阻力。

目前市场整体估值处于较低水平，

这主要受银行和地产两个板块估值偏

低的影响。 未来行情能否顺利突破

3000

点的关口，主要也寄望于银行和地产板

块。 但是，我们对银行和地产是否能有

持续性的表现持怀疑的态度，主要原因

还是紧缩预期依然存在。二季度的通胀

压力还是比较大的， 这不仅仅是因为

CPI

的翘尾因素， 更在于国内外物价上

涨的压力确实比较明显。在这样的情况

下，二季度上调存款准备金率和加息的

可能性都比较大，因此我们很难对政策

敏感性强的银行和地产板块给予过高

的预期。

从长期来看，银行和地产依然存在

较大不确定性。对于银行而言，首先，经

济增速的放缓将不利于商业银行长期

所依赖的存贷差。 其次，利率市场化会

在“十二五”期间有实质性的推动。对于

地产而言，其作为经济支柱型产业的时

代已经过去，未来在经济中所占的比重

逐步下行，而保障房的房地产供应地位

将逐步上升，对商品房的压制明显。

所以， 投资者对于银行和地产业

绩表现的预期难以乐观，即便短期有

活跃性的行情，也只能理解为短线或

者阶段性的脉冲行情。 因此，我认为

很难有一个强势突破

3000

点的行情。

加息或在清明前后

主持人：

3

月份

CPI

是否会创下新

高

?

存款准备金率是否还有上行空间？

张翔： 我们初判

3

月份

CPI

大概是

5.2%

，处于偏高的水平。 翘尾因素和输

入性通胀压力是两大影响因素。

我们预计未来一段时间通胀压力

都很难缓解。除短期地缘政治因素和农

产品炒作因素的扰动，中长期也存在影

响我国通胀的因素。 我们认为，通胀在

中长期都将处于中高水平。

央行现在面临的流动性回收的压

力非常大， 作为回收流动性的工具，存

款准备金是一个比较简单的方法，四月

份进一步上调存款准备金率肯定是在

预期之内。我们关心的问题是如果未来

达到了理论上限，接下来如何进一步调

控。 如果继续上调存款准备金率，将会

对商业银行产生不利的冲击；但是如果

不采用这个手段，发行央债的成本是很

高的。 未来到期资金量比较大，另外外

汇存款处于比较高的水平，这将使得央

行不得不采取多种手段来进行调控。

侯毅：我判断

3

月份

CPI

将破

5%

。 如

果趋势如此，那么可以判断当前我国经

济正处在“滞胀”阶段。 在这个阶段，股

市通常不会有很好的表现。

在“滞胀”时期，经济是下行的，

在底部没有得到确认之前，投资者对

企业未来盈利前景是偏悲观的，从而

降低市场估值中枢。 其次，在“滞胀”

时期，物价是上行的，但一般而言这

种上涨是不可持续的。 随着“量”的下

行，物价最终也会下行。 三是在“滞

胀”时期，由于经济下行，实体经济贷

款需求会下降，因此即便央行回笼流

动性力度减轻，也不能够必然保证货

币条件得到改善。

稳定物价摆上了今年政府经济工

作的首要议程， 如果

CPI

一直维持在高

位，国家肯定会动用加息的手段。 而且

最近新兴市场国家如巴西、印度等都加

了息，欧洲在面对高通胀时也暗示了加

息举措。 不出意外，我觉得央行会在清

明假期实施相应的举措。

通过静态估值测算， 当前银行体

系短期内可以承受

23%

上限的准备金

率。 但要强调的是，理论测算并不能完

全作为实际操作中的依据。 如果央行

通过加息提高银行的盈利能力， 银行

就能够承受更高的准备金率。 如果央

行为压制银行高息揽储等行为阻碍银

行扩充流动性的来源途径， 就可能降

低银行对准备金率的承受能力。 虽然

单次调高存款准备金率对市场资金面

的影响不大， 但央行一系列紧缩性政

策的累积效应是值得关注的。 就像

2007

和

2008

年央行频繁上调存款准备

金率，但指数不跌反涨。 当这种累计效

应达到一定程度的时候， 市场资金面

偏紧的格局就会显现。

大小盘轮番活跃

主持人： 未来权重股能否再度展

开一轮估值修复行情？ 市场风格将回

归大盘股， 还是延续题材股概念股的

轮番上涨？

侯毅：我们预计，在二季度或者整

个

2011

年， 高估值小盘股将向下回落，

蓝筹股将适度向上，两者估值实现温和

收敛。 另外，不能简单地认为中小板创

业板就具备成长性， 个股良莠不齐，真

正优质的高成长性股票才能享受到高

估值溢价。

二季度建议关注的六大主题投资

依次是：智能电网、民生（保障房）建

设、新材料、稀缺资源、新三板扩容、

低空开放。 在不同的主题下，应尽量

基于“三低”（低价，低估值，低涨幅）

原则选择股票，作为各个主题投资的

关注重点。

张翔：整个一季度各权重周期股板

块都出现了不同程度上涨，目前煤炭板

块估值处于一个相对合理水平，有色金

属板块估值已偏高，而银行板块虽然估

值处于偏低水平，但同时也受制于政策

紧缩。

我们认为，权重板块整体性修复的

行情已经过去大半， 未来受基本面刺

激， 煤炭和有色依然有结构性机会，但

是相对于整个权重股板块而言，机会不

是很大。 对于二季度的行情，我们的预

判是反复震荡，很难断定哪个板块会持

续上涨，更有可能出现的情况是大盘股

和中小盘股轮番活跃。

详情请见股市会

http://home.cs.com.cn

摄影记者 郭锋
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一季度即将收官，虽然面临诸多压力，但市场热点依然精彩纷呈，市场期待的估值修复行情也

有所表现。在即将到来的二季度，行情将如何演绎？ 投资者又如何进行操作呢？ 本期中证面对面邀

请到国都证券首席策略分析师张翔和东兴证券投资策略分析师侯毅就相关问题进行深入探讨。

国都证券首席策略分析师张翔 东兴证券投资策略分析师侯毅

华海药业（

600521

）

一季度业绩大幅预增

公司

2010

年收入同比增长

10.2%

，

营业费用增长

56.6%

， 管理费用增长

61%

，导致净利润下降

43.3%

。 其中，研

发费用大幅增加和股权激励费用的增

加是导致利润负增长的主要原因。

中投证券指出，公司的季度业绩呈现

反转迹象，

2011

年将成反转年。 公司

2010

年四季度公司收入达到

3.3

亿创历史新

高，同比增长

15.2%

，环比增长

43.25%

。

沙坦类原料药和国内制剂业务呈

现高速增长态势。 沙坦专利过期高峰

将推动公司快速增长。 公司基本面已

经到底，

2012-2013

年是沙坦类药品专

利过期高峰，全球销售额达

60

亿美元的

缬沙坦专利将在

2012

年过期，将极大的

拉动需求，公司的制剂出口也有望逐步

取得突破。

中投证券指出， 去年四季度以来公

司基本面反转迹象明显，公司今年一季度

预增

60%-90%

，进一步验证了反转趋势，

预测公司

2011-2013

年

EPS

为

0.46

元、

0.67

元和

0.80

元，维持“推荐”的投资评级。

金钼股份（

601958

）

产能扩张进行中

公司

2010

年实现营业收入

70.62

亿

元，同比增长

54%

，净利润

8.35

亿元，同

比增长

52.08%

。 东方证券指出， 公司

2010

年的利润增长基本符合我们预期，

业绩增长主要受益于钼价上涨。

公司产能将大幅扩张。公司公告将

用自有资金建设

2

万吨

/

年钼铁生产线

及

6500

吨

/

年钼酸铵生产线。 项目总投

资额为

4.36

亿元，建设周期

17

个月。 项

目达产后，公司将拥有钼铁年产能

3

万

吨，钼酸铵产能

1.72

万吨。 公司此次产

能扩张达产后将大幅提升公司行业地

位和市场占有率。

我国钼需求增长空间广阔。不锈钢

和建筑用钢是钼的主要下游行业。 目

前我国特钢占总钢量仅为

9%

， 远低于

工业化国家

16%

的平均水平。预期随着

我国特钢占比的不断提高，钼的消费量

将大幅提升。

今年以来国际钼铁价格上涨

14%

，

国内钼精矿价格上涨

5%

， 假设

2011

年

钼精矿均价上涨

20%

， 预计公司

2011-

2013

年

EPS

为

0.50

元、

0.67

元和

0.85

元。

东方证券看好钼行业整合政策预期对

价格推动作用及公司未来新增钼铁及

钼酸铵产能，维持公司“买入”评级。

曙光股份（

600303

）

稳扎稳打 步步为营

齐鲁证券指出，公司

2010

年实现营

业收入

61.1

亿元， 同比增长

50.81%

，净

利润

2.43

亿， 同比增长

51.17%

，

EPS

为

0.84

元，符合预期。

在传统主业得到巩固和稳定发展

的基础上，公司试水新能源汽车设计制

造，已经完成电动大巴的设计定型并批

量生产进入实际运行。 与南车时代电

动一起，联手国内新能源电动车研发领

军人物共同介入低速电动车的研制，该

业务已经进入实质建设单位组建，并即

将进入产能建设阶段。

从新能源汽车最现实可靠的实际应

用角度出发， 结合技术发展实际与现实

需求， 低速电动代步家轿将最有可能率

先获得市场认可。 整车厂从现实应用着

手，稳扎稳打逐步发展，将是明智之举。

齐鲁证券维持公司

2011

年

-2013

年

每股收益为

1.10

元、

1.26

元和

1.48

元的

预测，给予公司

25.3

元

-28.6

元目标价，

对应

2011

年业绩预测

23

倍

-26

倍，给予

公司“买入”评级。

郑 煤 机（

601717

）

订单增长 业绩向好

公司

2010

年实现收入

67.52

亿元，

同比增长

30.85%

， 实现净利

8.6

亿元，

同比增长

38.55%

，每股收益

1.26

元。 其

中，液压支架实现收入

45.93

亿元，同比

增长

13.06%

，毛利率

43.4%

，同比增加

6.81

个百分点。过去几年公司收入和盈

利实现了持续增长。

2010

年公司订单同比增长

12%

，订

货吨位同比增长

21.58%

， 液压支架总

架数同比增长

20.08%

。

2010

年末公司

预收账款为

15.96

亿元，同比增长

4.2%

。

民族证券预计公司

2011

年收入有望增

长

35%

左右。公司计划

2011

年生产系统

必保

45

万吨，奋斗

48

万吨，月均

4

万吨，

相当于生产比

2010

年增长

25%

以上。

公司募投项目主要用于液压支架

产能扩张，产能将由目前的

20

万吨扩至

40

万吨， 有利于缓解公司产能瓶颈。

2010

年公司募投项目高端液压支架生

产基地总面积

21.12

万平方米的厂房全

部建成，募投项目的顺利进行，有助于

缓解公司产能不足的矛盾。 结合相对

估值法与绝对估值法，民族证券认为公

司未来

12

个月的合理估值为

56

元，维持

公司“推荐”评级。

业绩亮丽或支撑和黄认购证

□

香港智远投资咨询

港股连续两个交易日在保利加通

道中轨约

23100

点的多空分界线展开争

持，但结果暂时仍未见分晓。昨日恒指几

乎平收，收报

23060

点，全天波幅仅有

172

点，大市成交萎缩至

675

亿港元。 由此可

见，目前市场暂无方向，投资者观望情绪

浓厚。 估计市场在观望周五公布的美国

失业率等就业数据以及日本核危机事态

的进展之后，才能走出新方向。

短期内， 大市仍处于 “炒股不炒

市” 的格局， 业绩炒作是市场主题之

一。 昨天收盘后公布业绩的长和系表

现将是引导大市走势的重要因素，和

记黄埔（

00013.HK

）全年纯利增长

47%

至

200.4

亿港元， 末期息增加

16%

至

1.41

港元。 无论是业绩还是派息都超

出市场预期， 更为惊喜的是和黄旗下

的

3G

业绩首次录得盈利， 相信这样的

成绩单将对和黄股价起到很好的支撑

作用。 同系的长江实业（

00001.HK

）业

绩同样亮丽， 全年纯利增长

35%

至

264.8

亿港元，全年派息按年升

9.3%

至

2.95

港元。 长和系主席李嘉诚表示，香

港经济预期稳定， 并持续受惠于内地

经济急速发展， 对长和系公司未来发

展抱有信心。 市场猜测李嘉诚或会继

续增加和黄与长实的持股量。

衍生工具方面，鉴于和黄股价近日

有所回调，料在业绩提振下反弹的动力

会较长实稍强， 有机会重上

50

天线约

91.44

港元。 若投资者看好和黄，可留意

其认购证

29278

，行使价

98.88

港元，今年

8

月到期。 在此提醒投资者，认股证投资

风险巨大，可导致本金全部亏损。

问 ： 以

6.90

元 买 入

*ST

豫 能

（

001896

），后市如何操作？

民生证券 叶志刚： 公司后续资产

注入还具有想象空间，去年的资产重组

凸显了公司作为集团电力资产整合平

台的重要性。 该股围绕年线展开了争

夺，但目前仍调整不充分，预计短线机

会不大。

问：超日太阳（

002506

）能否补

仓？

民生证券 叶志刚：技术上看，该股

处于横盘格局，近期持续回调已逼近半

年线，若出现大跌可逢低适当补仓，待

反弹后再减仓。

问：买入东方钽业（

000962

）获微

利，后市如何操作？

民生证券 叶志刚： 作为世界级钽

制品供应商，公司拥有技术优势，市场

占有率高，可以享受到下游电子需求强

劲带来的价格和毛利率上升。 另外，公

司新增新材料项目未来盈利前景广阔。

该股自去年底中期见顶以来已有四个

月，目前依然处于休整当中，短期建议

适当减仓。

问：新大陆（

000997

）后市是否还有

上升空间？

华龙证券 吴晓峰：公司是少数几

家拥有二维码核心技术的企业之一，

在物联网行业中拥有一定的技术力量

和知名度。二级市场上，短期该股调整

接近尾声，预计会有反弹，但物联网概

念并未得到市场的一致推动， 建议继

续观望。

问：兰州民百（

600738

）后市如何操

作？

华龙证券 吴晓峰： 该股呈现顶部

下降、底部上升的三角形整理形态，建

议在没有形成明显突破之前观望为主。

问 ： 现在可否买入潍柴 动力

（

000338

）？

华龙证券 吴晓峰：公司是我国大

功率高速柴油机的主要制造商之一，

公司占据重卡市场

38%

份额， 为国内

最大的重型发动机供应商， 得以享受

20%

左右的销售利润率。 此外，公司产

品系列铺齐， 多元化发展打开成长空

间。 二级市场来看，该股除权后，股价

重心整体呈现下移之势， 高点逐步下

行。 由于股价连续上涨

2

年，除权后进

行休整的可能性也存在， 建议后市先

观望为主。

问 ： 以

24.30

元买入友阿股份

（

002277

），后市如何操作？

东吴证券 曹妍： 公司

2011

年业绩

快报显示公司

2010

年实现营业收入

35.64

亿元， 同比增长

29.77%

， 净利润

2.17

亿元，同比增长

45.04%

。 二级市场

上，该股近期量能有所放大，建议保持

关注。

问 ： 以

5.60

元 买 入 杭 钢 股 份

（

600126

），后市如何操作？

东吴证券 曹妍： 公司主要产品有

热轧圆钢系列产品、 热轧钢带系列产

品、热轧盘条、热轧型钢系列产品等，公

司的“古剑”牌钢材产品畅销国内外，

享有良好信誉。 从技术形态来看，该股

近期量能有所放大，

K

线站上多根均

线，离前期高点比较接近，建议保持密

切关注。

问：太龙药业（

600222

）后市如何操

作？

东吴证券 曹妍： 公司属医药行

业，主营业务是研制、开发、生产和

销售中成药和西药。 公司投资

3

亿元

进行输液项目改扩建， 建设

10

条非

PVC

生产线及

1

条玻璃瓶高速生产

线，设计生产能力为年产玻璃瓶系列

输液产品

0.85

亿瓶，软袋系列输液产

品

1.8

亿袋。 截止

2010

年

6

月末一期工

程已完工，二期工程正在建设。 该股

近期量能有所放大，建议投资者保持

关注。

实时解盘，网上答疑，请登录中证

网（http://www.cs.com.cn）专家在线

栏目

曹 妍 东吴证券

S0600200010002

吴晓峰 华龙证券

S0230610120052

叶志刚 民生证券

S0100610120002

李继生 民生证券

S0100210050002

凌学文 广州万隆

A0580206010014

文育高 华龙证券

S0230510120002

谢 峻 东方证券

S0860610120014

肖玉航 九鼎德盛

A0470200010006

厉 磊 金元证券

S0370610120014
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６００５８５

海螺水泥 瑞银证券 密叶舟 买入

６１．６０ ３９．０７ ２０１１－０３－２９

００２２７７

友阿股份 申银万国 金泽斐 买入

３２．２０ ２２．６９ ２０１１－０３－２９

００２３９５

双象股份 光大证券 王席鑫 买入

３８．００ ２９．９４ ２０１１－０３－２９

６００２７１

航天信息 申银万国 尹沿技 买入

３６．００ ２４．４２ ２０１１－０３－２９

６００８０５

悦达投资 中信证券 邱颖 买入

２８．６０ ２１．５５ ２０１１－０３－２９

６００８０５

悦达投资 东方证券 秦绪文 买入

３０．００ ２１．５５ ２０１１－０３－２９

６００５７０

恒生电子 东方证券 王天一 买入

１８．２０ １６．０５ ２０１１－０３－２９

６００３０３

曙光股份 华泰联合 姚宏光 买入

２１．９２ ２０１１－０３－２９

６００５８５

海螺水泥 长江证券 邹戈 推荐

３９．０７ ２０１１－０３－２９

６００９６３

岳阳纸业 东方证券 郑恺 买入

１８．３０ １１．０８ ２０１１－０３－２９

６００５８５

海螺水泥 东方证券 罗果 买入

６３．００ ３９．０７ ２０１１－０３－２９

６０１９５８

金钼股份 东方证券 杨宝峰 买入

３０．００ ２５．１２ ２０１１－０３－２９

６０１７１７

郑煤机 民族证券 符彩霞 推荐

５６．００ ３９．１７ ２０１１－０３－２９

００００２２

深赤湾

Ａ

瑞银证券 徐宾 买入

１８．６０ １６．６ ２０１１－０３－２９

００２２３８

天威视讯 中信证券 皮舜 买入

３３．６０ ２４．５８ ２０１１－０３－２９

００２００７

华兰生物 中投证券 周锐 强烈推荐

５４．００ ４１．２ ２０１１－０３－２９

６００２６７

海正药业 中投证券 周锐 强烈推荐

５０．００ ３４．１ ２０１１－０３－２９

６０１１６６

兴业银行 国泰君安 伍永刚 增持

３７．００ ２９．３９ ２０１１－０３－２９

６０１１６６

兴业银行 东方证券 金麟 买入

５０．００ ２９．３９ ２０１１－０３－２９

００２１６８

深圳惠程 宏源证券 张延明 买入

２３．４３ ２０１１－０３－２９

６００３２７

大厦股份 国信证券 田慧蓝 推荐

１１．５８ ２０１１－０３－２９

机构买入评级
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1

新股定位表格

2

新股定位表格

3

新股定位表格

4
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